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Tests and Causes of Real Estate Bubbles in China
Abstract: U sing the recent ly developed CIPS test proposed by Pesaran ( 2007)
and the Pedroni test, this paper conducts the test for real estate bubbles in Chi
na T he result show s clearly that the house price index and rent index have different
orders of integrat ion, and are not cointeg rated, w hich indicates that there is a bub
ble in the sample per iods Furthermore, the paper analyzes the causes of the bub
ble, and puts forw ard some suggest ions









收入比、空置率、房价租金比等。Case和 Shiller ( 2003) 就是主要采用指标法对美国是否
存在房地产泡沫进行了研究。
统计检验法主要包括方差上限检验、单位根与协整检验、设定性检验、投机度检验等。
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方差上限检验由 LeRoy 和 Por ter ( 1981)、Shiller ( 1981) 提出, 主要是针对股票市场, 在
房地产市场方面的应用很少见。Hamilton 和 Whiteman ( 1985)、Hamilton ( 1986) 提出用
单位根检验方法判别泡沫是否存在。Meese ( 1986)、Diba和 Gr ossman ( 1988) 认为, 为了
更准确地判断泡沫的存在, 除了进行单位根检验外, 还应进行协整检验。该方法在房地产市
场的应用有 Lim ( 2003)、M ikhed和 Zemc
∃
k ( 2009) 等。设定性检验法由 West ( 1987) 提
出。韩德宗 ( 2005) 在设定性检验法的基础上, 运用房地产合理价格是租金资本化的原理, 对
北京、上海和深圳的房地产市场是否存在泡沫作了实证检验。结果表明: 北京住宅市场、上海
住宅市场以及深圳写字楼市场存在泡沫; 北京写字楼市场、上海写字楼市场和深圳住宅市场不
存在泡沫。投机度检验由 Levin和 Wright ( 1997) 提出, 重点考虑了房地产市场中的投机问
题。该文研究认为投机是英国房地产价格的一个重要决定因素。周京奎、曹振良 ( 2004) 通过
建立房地产投机泡沫检验模型, 对我国房地产业泡沫进行了实证研究, 认为我国房地产业不存
在投机泡沫。胡健颖等 ( 2006) 以 Levin和Wright ( 1997) 的研究为基本框架, 把房价分解为







泡沫的有无。国外使用该方法的研究有 Abraham 和 Hendersho tt ( 1996) , Chan、Lee 和
Woo ( 2001) , M cCarthy 和 Peach ( 2004) , Hui和 Yue ( 2006) , Smith 和 Smith ( 2006) ,
Haines 和 Rosen ( 2007) , Goodman 和 Thibodeau ( 2008) , Fr aser、Hoesli 和 McAlevey





选择上存在不足。从全国范围来看, 我国房地产价格的快速上涨大约始自 2003 年, 在这之
前我国的房价一直都比较平稳, 所以如果我国房地产存在泡沫的话更应该出现在 2003 年之
后, 但以往的研究其选择的数据期间有一大部分或全部是我国房价平稳的时期, 如周京奎、
曹振良 ( 2004) 使用的是 1994~ 2002年的数据, 韩德宗 ( 2005) 使用的是 1991~ 2003年的
季度数据, 王艺明 ( 2008) 使用的是 1998年 7月至 2007年 6月的数据。在一般的模型中,
同时使用有泡沫时期和无泡沫时期的数据显然会妨碍我们得出正确的结论。
















P i, t+ 1 + R i, t+ 1- P i, t
P i, t
( 1)
这里, P i, t、R i, t和 r i, t分别为第 i 个地区在时刻 t 的房地产价格、租金和收益率。在一个
不确定的环境中, 为了事前确定收益率, 假定个人具有理性预期, 于是 ( 1) 式可写为:
E t r i, t =
E t P i, t+ 1+ R i, t+ 1
P i, t
- 1 ( 2)
这里, E t 为基于时刻 t 可获得信息的条件数学期望。进一步, 我们假设理性预期收益
率不随时间变化, 且在不同地区是相同的, 即 E t r i, t = r , 于是 ( 2) 式可变换为:
P i, t=
E t R i, t+ 1+ P i, t+ 1
1+ r
( 3)
对 ( 3) 式反复向前迭代, 并根据期望迭代律, 可以得到:
P i, t=
E t R i, t+ 1
1+ r
+
E t R i, t+ 2
1+ r 2
+ %+ E t R i, t+ k
1+ r k
+
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若横截性条件不成立, 房地产价格可以表示为 P i, t= P
F
i, t+ B i, t , 其中 B i, t为泡沫成分。











E t R i, t+ j+ 1
1 + r j
( 7)
从 ( 7) 式我们可以得到如下结论:
(1) 基础价值 P
F
i, t和租金 R i, t必为同阶的单整过程。这是因为, 若 R i, t为 d )0阶单整过程,
则 Ri, t为 d- 1阶单整过程, 而只有P
F
i, t和R i, t二者为同阶的, 其线性组合才可能降阶, 因此二
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者必为同阶单整过程。若 R i, t为平稳过程, 则 Ri, t也为平稳过程, 那么PFi, t也必然是平稳的。
( 2) 基础价值 P Fi, t和租金 R i, t存在协整关系。两个同阶的单整过程的某个线性组合出现
降阶, 由协整定义显然可知二者存在协整关系。
至此, 房地产泡沫的检验思路就很清晰了。其单位根检验的步骤为: 分别检验房地产市
场价格和租金的单整阶数, 分别记为 d1 和 d2。若不存在泡沫, 则房地产市场价格等于其基
















存在明显的季节性, 我们使用 X12方法做了季节调整, 将经过以上调整的房屋销售价格指
数和房屋租赁价格指数分别记为 P 和 R。
在实证分析之前, 我们先从图形上对房屋销售价格指数和房屋租赁价格指数有一个直观






根据前面的论述, 我们首先进行单位根检验。假设面板数据服从如下的 AR ( 1) 过程:
yit= i+  it+ !iy i, t- 1+ ∀it i= 1, 2, %, N t= 1, 2, %, T ( 8)
其中, i 为固定效应,  it 为个体的趋势, !i 为自回归系数, ∀it为独立同分布的误差项。
目前面板数据的单位根检验已有多种, 根据对 !i 的不同限制, 可以将面板数据单位根检验
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方法划分为两大类, 一类为相同根情形下的单位根检验, 即假设 !i = ! i= 1, 2, %, N ;
另一类为不同根情形下的单位根检验, 即允许 !i 随截面变化。基于前者的单位根检验有
Breitung ( 2000) , Hadri ( 2000) , Levin、Lin 和 Chu ( 2002) 等; 基于后者的单位根检验
有 Maddala和Wu ( 1999) , Im、Pesaran和 Shin ( 2003) 等。要求 !i= ! ( i= 1, 2, %, N )
显然过于苛刻, 因此本文使用第二类中的 Im, Pesaran和 Shin ( 2003) 检验 (以下简称 IPS
检验)。
IPS检验先要对每个个体进行单位根检验:
y it = i +  it + #iy i, t- 1 + (
p i
j = 1
∃ij y i, t- j + ∀it ( 9)
原假设 H 0 和备择假设 H 1分别为:
H 0 : #i= 0 i= 1, 2, %, N ( 10)
H 1 :
#i= 0 i= 1, 2, %, N 1
#i< 0 i= N 1+ 1, N 1+ 2, %, N
( 11)
记每个个体 #i 的 t 统计量为 tiT
i
p i , 则检验整个面板数据是否存在单位根的统计量
为:






p i ( 12)
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i = 1





Var tiT p i
~ N 0, 1 ( 13)
于是, 可以利用上式这个渐进正态分布的统计量检验存在滞后项的面板数据是否存在单
位根。
然而, IPS 检验只有在不存在截面相关 ( Cr oss- Sect ion Dependence) 的情况下才是有
效的。这是一个很强的假设, Pesaran ( 2007) 研究表明, 对这个假设的违反通常会恶化









j = i+ 1
!̂ij ~ N 0, 1 ( 14)
!̂ij为个体 i 和个体 j 按 ( 9) 式进行回归时所得残差的相关系数。该检验的原假设为不
存在截面相关。






0 1 2 3
P 38 84*** 18 93*** 17 27*** 17 22***
P 30 99*** 28 26*** 25 03*** 21 46***
R 2 12** 1 71* 1 76* 1 31
R 2 63*** 2 65*** 2 05** 1 52
注: * 、**、***分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平下拒绝原假设。下同。
由表 1可以看出, 房屋销售价格指数、房屋租赁价格指数及其差分序列均存在非常显著
的截面相关, 相对而言, 房屋销售价格指数及其差分序列的截面相关性更强一些。
由于 IPS 检验在存在截面相关时不再有效, 于是 Pesaran ( 2007) 提出了一种对截面相
关具有稳健性的面板数据单位根检验方法。该方法使用了 CADF 回归 ( Cr oss- Sect ional ly
Augmented Dickey – Fuller Reg ression) :








ij !y t- j + ∀it ( 15)
其中, !y t 为截面平均值。记∀ti, T i , N p i 为 CADF 回归中 #i 的 t 统计量。设对于 i= 1, 2,
%, N 有T i= T , p i= p , 从而可将∀t i, T i , N p i 简记为∀t i T , N 。我们使用 ∀ti T , N 的截
断 ( tr uncated) 形式, 因为 Pesaran ( 2007) 研究表明, 截断形式的 ∀t i T , N 具有更好的
小样本性质。∀t i T , N 的截断形式 t *i T , N 为:
t
*
i T , N =
ti T, N - K 1< ti T , N < K 2
- K 1 ti T , N ∗ - K 1
K 2 ti T , N +K 2
( 16)
这里, K 1 和 K 2 是足够大的正数从而使得 Pr - K 1< t i T , N < K 2 足够接近于 1,
比如说 0 9999。Pesaran ( 2007) 计算给出了不同情况下 K 1 和 K 2 的具体数值。在此基础








i T , N ( 17)
表 2给出了 CIPS 面板单位根检验结果。从表 2中可以看出, 对于房屋销售价格指数 P,
滞后 0到 3阶的 CIPS检验均不能拒绝原假设, 表明 P 确实不平稳; 对于其差分 P, 在滞
后 0阶至 2阶时, 都能够拒绝原假设, 在滞后 3阶时检验统计量也很小, 因此可以认为房屋
销售价格指数为一阶单整过程。对于房屋租赁价格指数的差分序列 R, 在滞后 0到 3 阶时
我们都能够显著拒绝原假设, 因此 R是平稳的。这里我们要关注的是房屋租赁价格指数 R









0 1 2 3
P - 1 755 - 1 649 - 1 526 - 1 305
P - 4 537*** - 3 63*** - 3 03*** - 2 313
R - 3 131*** - 2 785** - 2 255 - 2 274
R - 5 468*** - 4 463*** - 3 247*** - 2 875***
注: Pesaran ( 2007) 给出了 CIPS 检验的临界值。
3 协整检验
本文使用的面板协整检验方法是基于 Pedr oni ( 1999、2004)。Pedroni检验是建立在
EG两步法基础上的面板协整检验, 其思路是首先通过协整回归得到残差, 然后检验残差是
否平稳。在对残差进行平稳性检验时, 其使用的原假设和备择假设有以下两种情形, 一种是
H 0 : !i= 1, H 1 : !i= !< 1; 另一种是 H 0 : !i= 1, H 1 : !i< 1。这里 !i 为对残差进行平稳性
检验时的回归系数。对于第一种情形, Pedr oni称为维度内 ( Within- Dimension) 检验, 构
造了四个统计量。第二种情形, Pedroni称为维度间 ( Betw een- Dimension) 检验, 构造了
三个统计量。由于要求所有个体残差的回归系数都相等不尽合理, 因此本文使用维度间检
验。维度间检验的三个统计量分别称为类似于 PP 检验中 !统计量的组间 !统计量 ( Group
rho- Statist ic)、类似于 PP 检验中 t统计量的组间 PP 统计量 ( Gr oup - Stat ist ic) , 以及类






统计量名称 组间! 组间 PP 组间 t
















款。2005~ 2009年间, 房地产开发贷款和住房贷款总额年均增长率达 27 5%, 占金融机构











贷款总额比重 ( % )
2005 19469 914 1856 14 23
2006 22535 1410 2270 16 33
2007 26169 1800 3000 18 34
2008 30339 1930 3350 17 40
2009 39968 2528 4802 18 34




以实现。此外, 模仿导致的 ,羊群行为− 也是泡沫产生的原因之一。位志宇、杨忠直、王爱
民 ( 2007) 从 ,羊群行为− 的角度探讨了房地产价格与宏观经济基本面的关系。研究认为,
当房地产市场存在 ,羊群行为− 时, 宏观经济基本面与房地产价格的关系会发生扭曲, 房价
的快速上涨为 ,羊群行为− 的出现创造了条件, ,羊群行为− 的出现又进一步导致房价上涨。
史永东、陈日清 ( 2006) 基于博弈模型, 分析了在信息不对称的情况下, 房地产市场中 ,羊
群行为− 的形成机制、,羊群行为− 如何导致房地产泡沫的生成以及泡沫破裂后居民破产的
可能性。研究表明, 居民在房地产市场中的行为选择受到宏观经济基本面因素和 ,羊群行
为− 的共同影响, 而 ,羊群行为− 的存在使房地产市场产生泡沫。
第三, 地方政府行为。分税制的实施造成我国地方政府的事权和财权很不匹配, 地方政
府要做的事情很多, 但却没有相应的财力支持, 其收入与支出严重不成比例, 于是地方政府
只能利用自己掌握的资源去增加财政收入, 形成了颇具中国特色的 ,土地财政−。目前, 在
地方政府的财政收入中, 房地产企业贡献的税收、房地产交易环节的各种税费以及土地出让
收入这三者占有相当大的比重。因此, 地方政府不仅没有积极性执行中央政府的房地产调控
政策, 甚至在利益的驱动下, 还会或明或暗地助推房地产价格的上涨。房价上涨后, 地方政
府不仅可以要求更高的土地出让金, 而且房地产总体价值上升后, 即使在税费比例不变的情
况下, 地方政府也可以获得更高的税费收入。
此外, 从表 5可以看出, 2004年以来我国土地出让金总收入总体上呈大幅上升态势,
其占地方本级财政收入的比重均在 1/ 3以上, 最高的 2007年甚至超过 55%。可见, 土地出











2004 5894 11893 49 56
2005 5505 15101 36 46
2006 7677 18304 41 94
2007 13000 23573 55 15
2008 9737 28650 33 99
2009 15910 32603 48 80
资料来源: 中国经济数据库 ( CEIC)。
五、结论与政策建议





















验评估机构, 完善二手房交易和房屋租赁的相关法律法规, 加大对市场的整顿力度, 尽快使
二手房市场和房屋租赁市场形成良好的市场秩序。





担, 变一次性大额支付为分期小额支付; 三是增大了房地产在持有环节的成本, 能在一定程
度上抑制炒房。在国外, 物业税作为地方财政的主要税种, 其征收已经比较成熟。比如在美
国, 物业税属于地方税, 税率由地方政府根据实际情况自行确定。美国的物业税税率不仅各
地不同, 而且不同年份也会不同。在经济不景气时, 很多州会降低税率, 鼓励人们买房, 以
刺激经济。我国可以借鉴经验, 并与我国国情相结合, 从而少走弯路。当然, 在我国由于这
一税种牵涉面很广, 在推出前要做更细致的研究以增加可操作性。
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